
                   

 

 

 
 

Conformément aux dispositions de l’article L. 621-14-1 du code monétaire et financier, cet 
accord a été validé par le Collège de l’AMF puis homologué par la Commission des sanctions 

 

 
ACCORD DE COMPOSITION ADMINISTRATIVE CONCLU AVEC MONSIEUR 

DAN SERFATY LE 13 OCTOBRE 2020 

 
Vu les articles L. 621-14-1 et R. 621-37-2 à R. 621-37-5 du code monétaire et financier. 

Conclu 

Entre : 
 

Monsieur Benoît de Juvigny, en qualité de Secrétaire Général de l’Autorité des marchés financiers, dont 
le siège est situé 17, place de la Bourse, 75002 PARIS, 

 
Et : 

 
Monsieur Dan Serfaty, 1, rue Edouard-Fournier, 75116 Paris, en sa qualité d’ancien président directeur 
général1 de la société Viadeo SA en liquidation judiciaire2 (ci-après « Viadeo »), inscrite au RCS de Paris 
sous le n° 487 497 414, (ci-après « M. Serfaty »), 

 
 

1. IL A PREALABLEMENT ETE RAPPELE CE QUI SUIT 
 

1.1 RAPPEL DE LA PROCEDURE 

 
Le 1er décembre 2016, le Secrétaire Général de l’Autorité des marchés financiers (ci-après : « AMF ») a 
ouvert une enquête portant sur l’information financière et le marché du titre de la société Viadeo, à 
compter du 1er janvier 2015. 

 
Les investigations menées par la Direction des enquêtes et des contrôles de l’AMF ont permis de constater 
que Viadeo pourrait avoir commis plusieurs manquements concernant l’information financière relative 
aux échanges publicitaires ou « barters »3 comptabilisés par Viadeo4, diffusée à l’occasion de la publication 
de communiqués de presse durant l’année 2015, dans ses états financiers relatifs aux comptes clos au 
31 décembre 2014 et au 30 juin 2015 ainsi que dans son rapport financier semestriel 2015. Ces 
manquements sont imputables à M. Serfaty, en sa qualité de président directeur général de la société 
Viadeo aux moments des faits, en application de l’article 221-1 1°(i) et 2° du règlement général de l’AMF 
(ci-après « RGAMF ») et de l’article 12.4 du règlement MAR. 

 
 
 

1 Jusqu’au 15 janvier 2016. 
2  Depuis le 7 février 2017. 
3 Les contrats d’échanges publicitaires ou « barters » correspondent à l’échange d’espaces publicitaires en 

contrepartie de prestations réalisées par des tiers, telles que la mise à disposition d’espaces publicitaires ou des 

présences lors des salons. 
4 Revenus impactant le chiffre d’affaires mais ne générant pas de résultat ni de trésorerie. 

 

En application du règlement (UE) n° 2016/679 du 27 avril 2016 et de la loi n° 78-17 du 6 janvier 1978, les personnes physiques disposent d'un droit d'accès, de 

rectification, d’effacement, d’opposition ou de limitation du traitement des données personnelles les concernant. Ce droit peut être exercé par courrier à l’adresse 

suivante : AMF - Délégué à la protection des données - 17 place de la Bourse, 75002 Paris ; et par mail : accesdopers@amf-france.org. Vous pouvez également 

introduire une réclamation au sujet du traitement de vos données auprès de la CNIL. 
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Sur la base du rapport d’enquête et connaissance prise des observations en réponse formulées par 
M. Serfaty lors de son audition en date du 27 juin 2018, l’AMF a fait parvenir à M. Serfaty une lettre 
circonstanciée le 12 mars 2019 conformément à l’article 144-2-1 du règlement général de l’AMF. 

 
Après avoir reçu les observations écrites de M. Serfaty en date du 17 mai 2019, l’AMF a, par courrier en 
date du 11 mars 2020, informé le procureur de la République financier de son intention de notifier          
à M. Serfaty des griefs pour des faits susceptibles de constituer des manquements aux articles 223-1 et 
632-1 du RGAMF et des articles 12.1 c) et 15 du règlement (UE) n° 596/2014 du 16 avril 2014 sur les abus 
de marché (ci-après « règlement MAR »). 

 

Le procureur de la République financier ayant fait connaître son intention de ne pas mettre en 
mouvement l'action publique par courrier du 13 mai 2020, le Collège de l’AMF a, par courrier électronique 
en date du 28 mai 20205, notifié des griefs à M. Serfaty, en assortissant cette notification d’une 
proposition d’entrée en voie de composition administrative, conformément aux articles L. 621-14-1 et 
R. 621-37-2 du code monétaire et financier. 

 
Par lettre avec accusé de réception du 16 juin 2020, reçue le 18 juin 2020, M. Serfaty a informé l’AMF qu’il 
acceptait le principe de l’entrée en voie de composition administrative. 

 
 

1.2 LES MANQUEMENTS NOTIFIES 

 
Concernant la comptabilisation et la valorisation des échanges publicitaires ou « barters » au 1er 
semestre 2015. 

 
Alors que les barters représentaient déjà 8,5 % de l’ensemble des produits générés par le groupe Viadeo 
en 2014, leur proportion a doublé au cours du premier semestre 2015 pour atteindre 18,1%. 

 

Le référentiel comptable IFRS impose des règles relatives aux barters6. En particulier, la comptabilisation 
des barters devait être réalisée à leur « juste valeur » en 2014 et en 2015, selon la norme IAS 18, aux 
termes de laquelle : « Le montant des produits des activités ordinaires provenant d’une transaction est en 
général déterminé par accord entre l’entité et l’acheteur ou l’utilisateur de l’actif. Ce montant est évalué 
à la juste valeur de la contrepartie reçue ou à recevoir en tenant compte du montant de toute remise 
commerciale ou rabais pour quantités consenti par l’entité ». 

 
Il semble que Viadeo ait comptabilisé ses contrats de barters en « brut » (avant remise commerciale) et 
non en « net » (après remise commerciale) jusqu’au début du deuxième semestre 2015. Or, il résulte des 
investigations diligentées que, chez Viadeo, le rapport entre une valorisation en « brut » (« échange ») et 
en « net » (« payant ») pour des contrats d’échanges de publicité serait régulièrement de l’ordre de 1 à 
10. 

 

Certes, les enquêteurs ont constaté que 160 000 € d’ajustements comptables, en conséquence d’une 
survalorisation des barters, avaient été passés pour les comptes clos au 31 décembre 2015 à la demande 
des commissaires aux comptes. 

 
Néanmoins, les impacts comptables potentiels liés principalement à une surévaluation des contrats de 
barters seraient, a minima, compris entre : 

 
- 2,4 % et 2,6 % du chiffre d’affaires 2014 ; 

- 4,4 % et 5,9 % du chiffre d’affaires du 1er semestre 2015 ; 
- 1,9 % et 2,7 % du chiffre d’affaires 2015. 

 
5 En raison de la crise sanitaire empêchant des envois par lettre recommandée avec accusé de réception. 
6 Principalement la norme IAS 18 et les textes d’interprétation SIC 31. 
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Par ailleurs, les éléments obtenus montreraient que M. Serfaty était personnellement informé, au plus 
tard au mois de juin 2015, à la fois de la problématique des contrats de barters comptabilisés en brut et 
non en net chez Viadeo en 2014 et au cours du 1er semestre 2015 ainsi que de l’impossibilité comptable 
de valoriser des contrats de barters en « brut ». 

 
Pour autant Viadeo n’a jamais rectifié le montant des barters comptabilisés au 1er semestre 2015, tout 
en sachant que cette absence d’exactitude comptable pouvait avoir un impact significatif sur son chiffre 
d’affaires. 

 

Concernant uniquement le chiffre d’affaires consolidé au 1er semestre 2015, significativement impacté7 

par une comptabilisation erronée de certains contrats de barters principalement au regard de la norme 
IAS 18, Viadeo pourrait avoir communiqué des informations trompeuses dans son communiqué de presse 
du 27 août 2015 portant sur les résultats du 1er semestre 2015 ainsi que dans le rapport financier 
semestriel 2015 mis à disposition le 27 août 2015 sur le site internet de la société, ces informations étant 
susceptibles de donner des indications trompeuses au regard du cours du titre Viadeo. 

 

Ces faits constitueraient des manquements aux dispositions combinées des articles 223-1 et 632-1 du 
RGAMF et des articles 12.1 c) et 15 du règlement MAR et sont imputables à M. Serfaty en qualité de 
dirigeant au moment des faits. 

 
Concernant la présentation des barters dans la communication financière de Viadeo au titre de 
l’exercice 2014 et des trois premiers trimestres 2015. 

 

Dans ses comptes consolidés publiés8, Viadeo a certes communiqué sur l’existence de barters, mais sans 
toutefois préciser le montant total ou la proportion du chiffre d’affaires lié à ces barters. 

 
Ce n’est qu’à partir du communiqué de presse du 29 février 2016 portant sur le chiffre d’affaires 2015 que 
Viadeo a explicitement communiqué, pour la première fois, sur le montant total des barters : « Viadeo a 
réalisé en 2015 un chiffre d’affaires de 24,3 M€. Ce montant inclut 3,1 M€ d’échanges de services, à 
comparer à 1,3 M€ en 2014 ». 

 

Avant ce communiqué du 29 février 2016, les communiqués de presse de l’année 20159 ainsi que les états 
financiers de Viadeo relatifs aux comptes clos au 31 décembre 2014 et au 30 juin 2015 ne précisaient ni 
le montant total ni la proportion des barters dans le chiffre d’affaires. Or, ces barters étaient significatifs 
par rapport au chiffre d’affaires consolidé du groupe (8,5 % dans les comptes 2014 et surtout 18,1 % dans 
les comptes semestriels 2015). 

 
En outre, c’est grâce à une augmentation des barters de 353 % sur le 1er semestre 2015 par rapport au 
1er semestre 2014 que Viadeo a pu communiquer de manière positive le 27 août 2015 sur le chiffre 
d’affaires alors même que ses revenus générant de la trésorerie (sans barters) baissaient significativement 
de 15 %. 

 
Or, la norme comptable internationale IAS 1 portant sur la présentation des états financiers impose à 
l’entité émettrice dans quelques circonstances particulières, au-delà de l’application stricto sensu des 
normes IFRS, de fournir des informations supplémentaires afin de présenter une image fidèle10. 

 
 

7 Entre 4,4 % et 5,9 %. 
8 Rapport financier annuel 2014 et rapport financier semestriel 2015. 
9 Communiqués des 12 février, 29 avril, 27 août et 3 novembre 2015. 
10 « Dans quasiment toutes les circonstances, l’entité présente une image fidèle par le seul fait de se conformer aux 

IFRS. Une image fidèle impose aussi à l’entité: […] (c) de fournir des informations supplémentaires lorsque le respect 

des dispositions spécifiques des IFRS est insuffisant pour permettre aux utilisateurs de comprendre l’incidence de 

transactions particulières, d’autres événements ou conditions sur la situation financière de l’entité et sur sa 

performance financière ». 
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Pour l’ensemble de ces faits, à savoir l’absence de communication sur le montant total ou la proportion 
du chiffre d’affaires lié aux barters, Viadeo pourrait avoir communiqué des informations inexactes ou 
trompeuses durant l’année 2015 (dans les communiqués de presse des 12 février, 29 avril, 27 août et     
3 novembre 2015 et les états financiers de Viadeo relatifs aux comptes clos au 31 décembre 2014 et au 
30 juin 2015), ces informations étant susceptibles de donner des indications trompeuses en ce qui 
concerne le cours du titre Viadeo. 

 
Ces faits constitueraient des manquements aux dispositions combinées des articles 223-1 et 632-1 du 
RGAMF et des articles 12.1 c) et 15 du règlement MAR et sont imputables à M. Serfaty en qualité de 
dirigeant au moment des faits. 

 
Par ailleurs, à titre de rappel, même s’il ne s’agissait que d’une simple recommandation émise avant 
l’application des normes IFRS, la COB avait émis la recommandation suivante concernant la pratique des 
échanges de bandeaux publicitaires dans son bulletin mensuel d’information n°352 de décembre 2000 : 
« la COB recommande la présentation en annexe d'une information développée à ce sujet et en particulier 
concernant : […] la ventilation du chiffre d'affaires entre d'une part les opérations de troc impliquant un 
règlement sous forme de trésorerie ou équivalent et d'autre part celles qui n'impliquent pas une 
contrepartie en trésorerie ». 

 
 

2. OBSERVATIONS DE M. SERFATY 

 
M. Serfaty souhaite, en premier lieu, rappeler que la conclusion du présent accord de composition 
administrative ne constitue ni une reconnaissance de culpabilité ni une sanction. 

 
Il souhaite ensuite apporter les précisions suivantes : 

 
Les griefs retenus à son encontre portent exclusivement sur la méthodologie de comptabilisation et de 
communication financière relative aux barters (contrats d’échanges d’espaces publicitaires) conclus 
entre Viadeo et différents médias. Ces barters ont effectivement augmenté, notamment au premier 
semestre 2015, car ils ont permis à Viadeo d’accroître sa visibilité dans le cadre d’une importante 
campagne marketing visant à repositionner la marque en minimisant les frais de marketing et de 
communication afférents et donc en protégeant la trésorerie de l’entreprise. 

 
Sur la valorisation et la comptabilisation des barters, le montant retenu par la Direction financière de 

Viadeo et son Comité d’Audit, et certifié sans réserve par les Commissaires aux comptes n’avait aucun 

impact sur le résultat, les capitaux propres ou la trésorerie de Viadeo. 

En outre, la conclusion de contrats de barters et leur méthode de comptabilisation ne fut en rien à l’origine 

du placement de Viadeo en redressement judiciaire intervenu en novembre 2016, près d’un an après la 

démission de M. Serfaty de son poste de Directeur général. 

A son départ, la trésorerie de la société s’élevait à un montant de 9,3 millions d’euros. 

 
Il a démissionné de ses fonctions de dirigeant de la société Viadeo avant l’arrêt des comptes pour 
l’exercice clos au 31 décembre 2015 qui ont été publiés le 10 mars 2016. 

 
Les données contenues dans les états financiers annuels et intermédiaires du groupe Viadeo étaient 

contrôlées par deux cabinets d’expertise comptable réputés et ont été certifiées sans réserve. 

Ce n’est que le 23 février 2016, alors qu’il n’était plus dirigeant de Viadeo, que les Commissaires aux 
Comptes ont, par suite de leur audit, proposé la comptabilisation d’ajustements du Chiffre d’affaires à 
hauteur de 160 000 € dans les comptes clos au 31 décembre 2015 publiés le 10 mars 2016. 
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M. Serfaty souhaite rappeler qu’il n’était pas membre du Comité d’Audit de Viadeo, qui réunissait des 
Administrateurs désignés de la société, la Direction comptable et financière, ainsi que les Commissaires 
aux Comptes en charge du contrôle et de la certification des comptes. 

 
Sur la présentation des barters dans la communication financière de Viadeo au titre de l’exercice 2014 

et des trois premiers trimestres 2015, M. Serfaty souligne que l’opportunité d’une ventilation plus 

granulaire du chiffre d’affaires n’a été suggérée par les commissaires aux comptes qu’en décembre 2015, 

soit un mois avant qu’il cesse de diriger la société, et surtout postérieurement à la publication des 

informations en cause. 

 
Enfin, M. Serfaty rappelle qu’au lieu de tenter de négocier des indemnités de départ lorsqu’il a 
démissionné de ses fonctions de dirigeant, il a préféré souscrire à des stock-options qui n’auraient pris de 
la valeur que dans l’hypothèse d’une évolution à la hausse du cours du titre. Son épouse et lui-même ont 
en outre conservé plus de 98% de leurs actions Viadeo au cours de la période sous enquête, ce qui atteste 
de la confiance qu’il avait en l’exactitude et la sincérité des informations qui avaient été communiquées 
par la société. 

 
Le Secrétaire Général de l’AMF et M. Serfaty se sont rapprochés et ont engagé des discussions qui ont 
abouti au présent accord. 

 
Conformément à la loi, cet accord ne prendra effet que s’il est validé par le Collège de l’AMF, puis 
homologué par la Commission des sanctions. 

 
Si tel est le cas, la Commission des sanctions ne pourra pas être saisie des griefs notifiés à M. Serfaty, sauf 
en cas de non-respect par ce dernier des engagements prévus dans le présent accord. Dans cette 
hypothèse, la notification de griefs serait alors transmise à la Commission des sanctions qui ferait 
application de l’article L. 621-15 du code monétaire et financier. 

 
 

3. LE SECRETAIRE GENERAL DE L’AMF ET MONSIEUR SERFATY, A L’ISSUE DE LEURS DISCUSSIONS, 
ONT CONVENU DE CE QUI SUIT 

 

3.1. ENGAGEMENT DE MONSIEUR SERFATY 

 
M. Serfaty s’engage à payer au Trésor Public la somme de soixante-douze mille (72 000 €) euros. 

 

Cette somme sera à payer selon l’échéancier suivant : 
 

- 24 000 € dans un délai de quinze jours à compter de la notification de l’homologation du présent 
accord par la Commission des sanctions de l’AMF (« Première échéance ») ; 

- 24 000 € dans un délai de six mois après la Première échéance (« Deuxième échéance ») ; 
- 24 000 € dans un délai d’un an après la Première échéance (« Troisième échéance »). 

 
 

3.2. PUBLICATION DU PRESENT ACCORD 

 
Lorsque le présent accord sera homologué, l’AMF le rendra public par une mise en ligne sur son site 
internet. 

 
Fait en deux exemplaires à Paris, le 13 octobre 2020 
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Le Secrétaire Général de l’AMF Dan SERFATY 
Benoît de JUVIGNY  

 


